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摘要:高新技术创业企业评估的主要资产是专利权 , 专利权是一种灵活的选择权 , 它给企
业以一种类似期权的权力 , 即可以选择有利的市场时机投入资金开发该专利 , 当企业进行了
不可逆投资后 , 企业就相当于执行了期权 。 鉴于专利权与期权都是一种不附带义务的选择
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1 　引言
高新技术创业企业所拥有的资产主要是专利技












盾 。首先 , 企业拥有专利后 , 并非只有上述两种选
择 , 它也可以推迟进行投资 。 由于高技术产业伴随
着高风险 , 企业可以持有专利权等待 , 在适当的机会
再进行投产 。其次 , 在专利权产业化过程中 , 由于高
新技术创业企业资产的专用化程度很高 , 企业一旦
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金 , 当企业进行投资后 , 就相当于执行了不可逆的期
权 。正是由于高新技术专利权是一种不附带义务的




期权(option right)是一种选择权合约 , 它给持有
者在未来一段时间内以一定的价格购买或出售某项
资产的权利 。由于购买期权能为其标的资产保值或
从中获利 , 因此期权有潜在价值 , 要获得它 , 就必须
支付一定的费用 , 这就是期权价格 。









幅所限 , 我们下面简述一下 Black-scholes 公式:
设期权的买价价值为 C , 标的资产市场价值为
S , 约定的价格为 X 。
则对于一个约定价格为 X 、 标的资产当前价值
为 S 的买方期权 , 其收益为
收益 =
S -X , 如果 S >X
0 , 　　如果 S ≤ X
这个收益实际上是期权的利润 , 它并不等于期
权价 , 期权价是获得期权所付出的成本 , 当收益为 0
时 , 我们可以求出期权价 , 这是期权损益中的平衡
点 。
如果距到期日还有时间 T , 则该买价的价值为
C = e-rtE[ m ax(S T - X , 0)]
设 ST 服从对数正态分布 , 通过Black-scholes 微分
方程的积分求解 , 可得到Black-scholes 的应用形式:
C = S N(d1)-X e
-rtN(d2)
其中 , S 是根据在没有套利机会的情况下 e-rtS T
= S 得到的 。
N(d1)和 N(d2)分别表示在正态分布下 , 变量











= d1 -σ T
这里 r 是无风险利率 , N 是累积标准正态分布
函数 。 Black-scholes 模型可以解释成股票价格乘以
套头率的倒数 , 减去执行价格的贴现值乘以将被执
行的期权的概率 。 Black -scholes 模型仅是 5 个变量
的函数:股票价格 S 、 执行价格 X 、 期权的到期时间
T 、无风险利率 r 和股票价格的瞬时方差率 σ, 前 4





(contingent claim assets)的一般分析提供一个基础 , 它使
人们认识到对实际中具有期权特点的问题进行研







的折现率 , 不考虑市场的可能变化 、是否开发专利以
及开发专利的时间选择 。 同时 , 由于企业本身有形
资产少 , 无形资产比重大 , 企业经营历史短 , 缺乏历




择权 , 企业可以选择在有利的市场时机开发该专利 ,
这为我们能够使用期权模型来评估企业价值提供了





金流的情况下 , 具有选择开发专利的最佳时间 , 甚至
放弃开发的权利 , 更加符合客观实际 。
将企业的产品专利看作期权 , 我们就可以根据








































成本的问题 。延迟成本是指在专利的有效期内 , 每
推迟执行专利一年就意味着一年创造超额利润价值
的现金流的丧失 , 从而延迟成本就降低了标的资产




拥有一项有效期为 1 0 年的专利权 , 如果现在开发该
产品 , 预计现金流为 2.5 亿元 , 开发产品投入成本的
现金流为 5 亿元 , 由于技术进步因素 , 对各种市场情
况的概率表明该专利产品现值的变化范围很大 , 年
标准差为 6 %, 为维持技术的领先 , 公司每年投资一
千万元对该产品进行改造研究 , 10 年的国库券利率
为 6%, 同时该企业还拥有账面资产及现有业务价














无风险利率( r)=10 年期利率=6 %
延迟成本率( y)=预期现金流/ 现金流的总值
=1 00 0/ 25 000 =4 %
代入 Black -scholes 模型的期权定价公式中
d1 = 0.6888 　　　　N(d1)= 0.7545
d2 =-1 .2086　　　N(d2)= 0 .1134
e-yt = 0.6703 　　　e-rt = 0.5488





企业评估总价值 =0.9532 +0.08 =1 .0332(亿
元)
如果按照传统的贴现现金流法评估=2 .5 -5 +
0 .08=-2.42(亿元)
可见 , 用期权理论估价得出的结果更加符合实








值 。 将期权理论引入高新技术创业企业评估 , 体现
了企业对未来的投资计划 , 即对专利权这一买方期
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